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Publication  mensuelle This  publication  appears  monthly  (except  August  and 
September, which are combined in  a double number). 
The Graphs and  Notes of Group A appear in  every issue 
and deal with: 
A1  Industrial production 
A2  Unemployment 
A3  Consumer prices 
A4  Balance of trade 
The others (Groups B,  C  and  D)  appear quarterly as  fol-
lows: 
january, April, july, October 
B1  Exports 
B2  Trade between member countries 
B3  Discount rate and call  money rates 
B4  Short-term  lending  to  business  and  private  cus-
tomers 
BS  Gold and foreign exchange reserves 
La  presente  publication  est  mensuelle;  Ia  periode  aoGt-
septembre fait toutefois l'objet d'un numero unique. 
Les  graphiques et commentaires du groupe A, a  savoir: 
A1  Production industrielle 
A2  Nombre de chomeurs 
A3  Prix a Ia  consommation 
A4  Balance commerciale 
sont  presentes  dans  chaque  numero.  Ceux  des  groupes 
B,  C  et  D  figurent  respectivement  dans  les  numeros 
suivants: 
janvier, avril, juillet, octobre 
B1  Exportations 
B2  Echanges intracommunautaires 
B3  Taux d'escompte et de l'argent au  jour le  jour 
B4  Credits a court terme aux entreprises et aux parti-
culiers 
BS  Reserves d'or et de devises 
February, May, August/September, November  Fevrier, mai, aout-septembre, novembre 
C1  Imports  C1  Importations 
C2  Terms of trade  C2  Termes de l'echange 
C3  Wholesale prices  C3  Prix de gros 
C4  Retail sales  C4  Ventes au  detail 
cs  Wages  CS  Salaires 
March, june, August/September, December  Mars, juin, aout-septembre, decembre 
D1  Output in  the metal products industries 
D2  Dwellings authorized 
D3  Tax revenue 
D4  Share prices 
DS  Long-term interest rates 
Results of the monthly business survey carried out among 
heads of enterprises  in  the Community are to  be found 
immediately after the graphs and  notes. 
For observations on  the graphs see  last  page. 
D1  Production  de  l'industrie  transformatrice  des  me-
taux 
D2  Autorisations de construire 
D3  Recettes fiscales 
D4  Cours des actions 
DS  Taux d'interet a long terme 
A  Ia  suite des graphiques et notes rapides sont consignes 
certains resultats sur l'enquete mensuelle de conjoncture 
effectuee aupres des chefs d'entreprise de Ia Communaute. 
Les  remarques  relatives aux graphiques figurent en  der-
niere page. Commission of the European Communities 
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200,  rue  de  la  Loi,  1040  Bruxelles NEW MEASURES TO COMBAT INFLATION 
Since its second meeting of the year given over to reviewing the economic situation in the Community, 
the Council of the European Communities examined on 28 June 1973 the results of the programme for 
the anti-inflationary measures which it had decided upon on 5 December 1972. It  arrived at the conclusion 
that prices were still rising with alarming speed and that the measures already introduced to combat 
inflationary tendencies therefore needed to be maintained and strengthened by concerted action, with 
due regard for the specific situation of  each of  the Member States. 
On a proposal from the Commission it adopted a resolution to the effect that all  Member States will 
pursue an economic policy aimed at slowing down the rise in prices. The Member States in which capacity 
utilization  is  already high will  continue,  and extend,  their action to  check  the expansion of overall 
demand. The other Member States (United Kingdom, Italy and Ireland) will  ensure that the rate of 
expansion of overall demand does not become excessive; in particular they will ensure that their policies 
are sufficiently selective to channel the available resources into investment. For the purpose of achieving 
these aims the resolution provides, inter alia, for specific measures to reduce the rate of expansion of the 
money supply, reduce regional imbalances and improve the structure of employment, and moderate the 
growth of public expenditure in the draft budgets for 1974. These measures should be supported, in the 
fields  of prices and incomes, by the attitude of those responsible for the economy and that of the two 
sides of  industry.  · 
Brussels, 29 June 1973. 
NOUVELLE ACTION  DE  LUTTE CONTRE L INFLATION 
Lors de Ia seconde session annuelle qu'il a consacree en 1973 a l'examen de Ia situation economique de Ia 
Communaute, le Conseil des Communautes europeennes a examine, le 18 juin 1973, les resultats du pro-
gramme d'actions anti-inflationnistes qu'il avait arrete le 5 decembre dernier. Constatant que la hausse 
des prix continue de se developper a une rapidite alarmante, il a estime que les actions engagees contre les 
tendances inflationnistes devaient des lors etre poursuivies et renforcees, de maniere concertee, tout en 
tenant compte de Ia situation particuliere de chacun des Etats membres. 
Sur proposition de  Ia  Commission,  il  a  adopte une  resolution aux termes de  laquelle tous les  Etats 
membres suivent une politique economique visant a ralentir Ia hausse des prix. Les Etats membres ou une 
forte utilisation des capacites est deja atteinte poursuivent et developpent leurs actions pour freiner !'ex-
pansion de Ia demande globale. Les autres Etats membres (Royaume-Uni, Italie et Irlande) assureront 
que le taux de !'expansion de Ia demande globale ne soit pas excessif. Ils veilleront, en particulier, ace 
que leurs politiques soient suffisamment selectives  afin  que les  ressources disponibles soient dirigees 
vers les investissements industriels. Pour atteindre ces objectifs, la resolution prevoit, entre autres, des 
mesures specifiques visant a une reduction du rythme d'expansion de la masse monetaire, a une attenua-
tion des desequilibres regionaux, a une amelioration structurelle de l'emploi, ainsi qu'a une moderation 
du rythme d'accroissement des depenses dans les projets de budget pour 1974. Ces mesures doivent trouver 
un appui dans le comportement des responsables economiques et des partenaires sociaux en matiere de 
prix et de revenus. 
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At the  beginning  of the  summer industrial  production was 
expanding  rapidly  throughout  the  Community.  In  some 
branches  of industry,  however,  the  elasticity  of production 
appears to have diminished distinctly so  that supply has had 
difficulties in keeping up with the growth of demand. Exports 
continued  their  upward  trend,  despite  the  appreciation  of 
most  Community  currencies  and  the  repercussions  on  the 
competitiveness of enterprises in several  member countries, 
with the main contribution coming from the very lively growth 
of world  trade.  Enterprises  speeded  up  implementation  of 
their investment programmes. In addition there was a drive 
by production enterprises to replenish stocks of raw materials 
and 'by the distributive trades to  build  up- stocks of finished 
products.  At  the  same  time  public  spending  in  almost  all 
member countries was rising faster than GNP in money terms. 
Lastly, households appear to have speeded up their buying of 
consumer goods - particularly according to the latest EEC 
consumer  survey  - as  they  were  expecting  further  sharp 
price increases. 
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Une  vive  croissance de  Ia  production industrielle a ete  ob-
sefvee  au debut de  l'ete dans Ia  Communaute tout entiere. 
II  semble  cependant  que  l'elastidte  de  Ia  production  ait 
nettement diminue dans quelques secteurs, de telle sorte que 
l'offre  n'a pu  s'adapter  qu'avec  peine  a l'expansion  de  Ia 
demande.  L'exportation a  continue de  progresser,  en  depit 
de  }'appreciation de  Ia  plupart des monnaies de  Ia  Commu-
naute et de  ses  repercussions sur Ia  capacite concurrentielle 
des  entreprises de certains pays membres; le  developpement 
tres rapide du commerce mondial a joue un role determinant 
a  cet egard. Les  entreprises ont accelere !'execution de  leurs 
programmes d'equipement. En outre, les  entreprises de pro-
duction se sont efforcees de reconstituer leurs stocks de  ma-
tieres premieres,  tandis que le  commerce veillait a accroitre 
ses stocks de produits finis. Dans Ia plupart des pays membres, 
}'expansion des depenses des administrations publiques a ete 
plus  rapide  que  celle  du  produit  national  brut  en  termes 
nominaux.  Enfin,  a en  juger  notamment  d'apres  les  plus 
recentes  enquetes  C.E.E.  aupres  des  consommateurs,  les 
menages  semblent  avoir  accelere  leurs  achats  de  biens  de 
consummation, en  prevision de  nouvelles  et fortes  majora-
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At  the  beginning of the summer the situation on  the Com-
munity's labour markets reflected a decline in unemployment 
and an increase in the number of vacancies. The countries to 
register the most marked fall  in  unemployment were Ireland 
and the United Kingdom, but in  Ireland the unemployment 
rate  at  7.5  % is  still  very  high.  In a  number  of countries 
the  continued  high  level  of economic  activity  added  to  the 
strains  that  have  been  apparent on  the  labour market  for 
some months. This is particularly true of  Germany and France. 
The  inflow  of foreign  workers  can  reduce  the  manpower 
shortage only incompletely as  the skills of immigrant labour 
do  not always  meet  requirements.  In  Italy,  unemployment 
resumed its downward tendency following the conclusion of 
new  collective  wage  agreements  in  mechanical  engineering. 
In Belgium and the Netherlands, the situation on the labour 
market  remained  stable.  Especially  in  the  Netherlands this 
is attributable to the rationalization efforts made by enterprises 
in  view  of the  high  level  of wage  costs.  In  Denmark,  the 
situation on the labour market has probably improved again 
appreciably following the general strike in  April. 
U ne  regression  du  ch6mage  et  un  accroissement des off  res 
d'emploi  non  satisfaites  caracterisent,  au  debut de  l'ete,  Ia 
situation de l'emploi dans Ia  Communaute. C'est en Irlande 
et  au  Royaume~Uni que  le  recul  du ch6mage a  ete  le  plus 
prononce,  bien  qu'en  Irlande  le  taux  de  ch6mage  atteigne 
encore  le  niveau  tres  eleve  de  7,5  /~ .  Dans  plusieurs  pays 
membres,  Ia  persistance  d'une  vive  activite  economique  a 
encore accentue les tensions observeesdepuisquelquesmois sur 
le marche de l'emploi. 11  en est surtout ainsi dans 1~  pays, tels 
que la R.F. d'Allemagne et la France oil I'  apport de tr.availleurs 
immigres  ne  peut attenuer qu'en partie Ia  penurie de  main-
d'reuvre,  du  fait  que  leur  qualification  professionnelle  ne 
repond pas toujours aux besoins. En Italie, le renouvellement 
de  conventions collectives dans le  secteur de  la  construction 
mecanique a ete suivi d'une nouvelle tendance fda regression 
du  ch6mage.  En  Belgique  et  aux  Pays-Bas,  la  situation du 
marche de l'emploi est demeuree stationnaire. Aux Pays-Bas 
surtout, cette stabilite est imputable aux efforts de  rationali-
sation accomplis par les entreprises en raison du niveau eleve 
des  cm1ts  salariaux.  Au  Danemark  enfin,  Ia  situation  sur 
le  marche de  l'emploi doit s'etre amelioree dans une mesure 
sensible apres la greve generate du  mois d'avril. CONSUMER  PRICES  PRIX  A LA  CONSOMMATION 
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In May the upward movement of consumer prices continued 
at a  rapid  pace  throughout  the  Community,  and  in  some 
countries,  especially  France  and  Italy,  it  even  accelerated. 
Food prices still showed the sharpest advance. Quite generally 
the upsurge  in  import prices  continued  to  provide a major 
stimulus  to  the  inflationary  process;  the  increases  in  raw 
material prices in  recent weeks have more and more worked 
their way through to retail prices of industrial products. The 
rise  in  the  cost of imports  is  having  a  particularly distinct 
impact  in  those  countries whose  currencies  have  seen  a  de 
facto  devaluation  on  the  foreign  exchange  markets.  In  ad-
dition it would seem that in the past few months prices in the 
Community  have  been  clearly  influenced  by  the  distinct 
upward  tendency  of demand.  The  current  pace  of price 
increases suggests that in the next few weeks minimum wages 
in a number of  member countries will be adjusted substantially. 
Au  mois  de  mai,  Ia  hausse des  prix a Ia  consommation est 
restee  vive  dans tous les  pays  de  Ia  Communaute; elle  s'est 
meme acceleree dans quelques-uns de ceux-ci, notamment en 
France et en  lt&Jie.  Comme precedemment, ce  sont les  prix 
des denrees alimentaires qui ont accuse !'augmentation Ia plus 
forte. D'une maniere generate, Ia montee des prix a  !'importa-
tion a continue d'imprimer de fortes impulsions au processus 
d'inflation;  Ia  hausse  des  cours  des  matieres  premieres,  au 
cours des demieres semaines, a ete repercutee dans une mesure 
croissante  sur  les  prix  de  detail  des  produits  industriels. 
L'encherissement des  importations est  particulierement sen-
sible dans les pays dont Ia monnaie a subi, sur le marche des 
changes,  une  devaluation  de  fait.  II  semble  que  }'evolution 
des  prix  dans  Ia  Communaute ait egalement ete  influencee, 
pendant les demiers mois, par Ia nette tendance a  !'expansion 
de Ia demande. Etant donne le rythme actuel de Ia hausse des 
prix, il y a lieu de s'attendre, pour les prochaines semaines, a 
d'importantes adaptations des  salaires  minima. 
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In  recent  months  the  Community's  balance  of trade  has 
clearly  reflected  the rise  in domestic demand, especially  the 
distinct  upswing  in  investment  and  stockbuilding.  Only  in 
Germany  and  the  Netherlands  has  the  balance  of trade 
improved in the past few months, although in the Netherlands 
this has owed  much to technical  factors connected with the 
collection  of customs  statistics.  The  United  Kingdom  and 
Italy  registered  particularly  heavy  trade  definits,  mainly 
because of a very sharp increase in imports. In Italy there was 
the  additional  factor  that  exports  were  heavily  depressed 
for a time as a result of labour disputes in the metal-working 
industry. In France and Denmark, too, the balance on trade 
account tended downwards slightly in the spring. In France, 
this was  likewise  due to  the vigour of domestic demand.  In 
Denmark,  the  deterioration  also  owes  'something  to  the 
abolition of  the import surcharge on 1 April. 
Pendant les derniers mois, Ia balance commerciale de Ia Com-
munaute a ete nettement infiuencee par }'expansion de Ia de-
mande interieure, et en  particulier par l'essor des investisse-
ments et Ia reconstitution des stocks. Au cours de cette periode, 
une amelioration de Ia balance commerciale n'a ete constatee 
que dans Ia  R.F. d'Allemagne et aux Pays-Bas; encore, dans 
ce  dernier pays,  des  facteurs  de  technique douaniere ont-ils 
joue un role important a  cet egard. Un deficit particulierement 
eleve a ete enregistre au Royaume-Uni et en Italie. II a ete du 
essentiellement a une forte augmentation des importations et 
aussi,  pour ce  qui  concerne  l'Italie, au fait  que des  confiits 
sociaux  dans  l'industrie  transformatrice  des  metaux  ont 
temporairement exerce  une  forte  action  de  freinage  sur  les 
exportations.  Le  solde  des  balances  commerciales  fran<;aise 
et danoise a egalement accuse, au  printemps, une Iegere  ten-
dance a  Ia reduction. En France, cette evolution est principa-
lement imputable au vigoureux developpement de Ia demande 
interieure, tandis qu'au Danemark elle a ete influencee par Ia 
suppression, au  1  er avril, de Ia taxe Speciale a  !'importation. OUTPUT IN THE METAL 
PRODUCTS INDUSTRIES 
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The trend of output in the metal products industries has been 
very  buoyant in  recent months. J'he level  of orders on hand 
has  risen  again,  helped  by  restocking  and  the  accelerated 
implementation of corporate investment programmes. Deliv-
ery  dates  have  therefore  lengthened  even  though  the  pace 
of production  has  quickened  appreciably  since  the  end  of 
1972. The strikes which occurred in several member countries 
in the spring led to supply difficulties, above all in the consumer 
goods  industries,  particularly  the  motor  industry.  In  the 
Community as  a whole  output of passenger and estate cars 
in  the  first  four  months failed  to  reach  the  level  of a  year 
earlier.  In  Italy and  the  United Kingdom it  fell  by  22.6 % 
and 3 % respectively, while  it  rose in  Germany (8.4 %) the 
Netherlands  (7.1 %) and  France  (though  only  by  2.2  %). 
In  the  Community as  a whole  output expanded sharpest in 
the  first  stage  of metal  processing.  Steel  production,  for 
instance, was  in  the first  five  months of the year 9 % higher 
than a year earlier. 
La production de l'industrie transformatrice des metaux s'est 
developpee a un rythme rapide durant les derniers mois. Les 
commandes en  carnet ont continue de  s'accroitre sol.is  !'in-
fluence de la reconstitution des stocks et de !'execution acce-
leree des programmes d'investissement des entreprises. Aussi 
les delais de livraison se sont-ils allonges, en  depit de !'acce-
leration sensible de la production enregistree depuis la fin  de 
l'annee derniere. Les greves qui ont eclate au printemps dans 
plusieurs pays membres ont entraine des difficultes de livrai-
son, notamment dans les industries de biens de consommation 
et dans le secteur de !'automobile. La production de voitures 
particulieres et commerciales, dans la Communaute consideree 
dans son ensemble, n'a plus atteint, pour les  quatre premiers 
mois de l'annee, le resultat enregistre un an auparavant. Elle 
a baisse de 22,6 % en Italie et de 3 % au Royaume-Uni, mais 
a augmente de  8,4  % dans  Ia  R.F.  d'Allemagne, de  7,1  % 
aux Pays-Bas et de 2,2 % en France. C'est au stade de la pre-
miere transformation que }'expansion a ete la  plus vive dans 
la Communaute consideree dans son ensemble. La production 
d'acier,  notamment,  accuse  en  comparaison  annuelle  une 
augmentation de 9 % pour les cinq premiers mois de l'annee. 
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Tax yield throughout the Community rose vigorously in the 
early  months  of the  year  owing  to  the  sharp  increases  in 
prices  and incomes.  Coupled with  the  efforts  by  almost all 
governments to finance  the deficits  by  long-term borrowing, 
this  caused  the  cash  transactions  of the  central  authorities 
in  the  first  quarter to  have  a  restrictive  effect  on  domestic 
liquidity  in most member  countries.  In Germany,  not only 
did the Federal budget close with a cash surplus, as  is usual 
for the season, but also the Federal Government increased its 
cash resources by floating the first tranche of a stability loan 
and freezing the proceeds. In Denmark and the United King-
dom, too,  there was  a cash surplus.  In France, the Govern-
ment's net borrowing requirement in the first quarter was,  at 
some  FF 3,600  million,  more  than three  times  as  high  as  a 
year earlier, mainly because of  the cut in VAT, but the Govern-
ment  contracted long-term debt for  double  the  amount,  of 
which  FF  6,500  alone  through  a  Government  loan.  The 
comparatively  low cash  deficit  in  the  Netherlands  and  the 
deficit in the Irish budget were also financed  from long-term 
savings. Budget transactions in Belgium and presumably also 
in Italy had an expansionary effect on domestic liquidity. 
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Durant les  premiers mois de  l'annee, }'augmentation rapide 
des prix et des revenus a entraine, dans tousles pays de la Com-
munaute,  un  important  accroissement  du  rendement  de 
l'impot.  Les  plus-values fiscales,  conjuguees  avec  les  efforts 
deployes  par presque  tous  les  gouvernements  pour assurer 
le financement a  long terme d,es deficits, ont eu pour effet que 
les  operations de caisse de  l'Etat central, dans Ia plupart des 
pays  membres,  ont  eu  au  premier  trimestre  une  influence 
restrictive  sur  la  liquidite  interieure.  Dans  la  R.F.  d'  Alle-
magne,  non seulement le  budget federal  s'est  solsie  par son 
excedent de caisse habitue} en cette saison, mais l'Etat federal 
a meme pu accroitre son actif en emettant la premiere tranche 
de son emprunt «de stabilite» et en gelant Ia contrevaleur du 
produit de cette operation. Un excedent de caisse a egalement 
ete constate au  Danemark eJ  au  Royaume-Uni.  En  France, 
le  solde net a financer  de  l'Etat, par suite  notamment de  Ia 
reduction de Ia taxe sur Ia valeur ajoutee, a atteint au premier 
trimestre environ 3,6  milliards de  francs,  soit, plus du  triple 
du chiffre enregistre un an auparavant; mais l'Etat a contracte 
des dettes a  long terme pour un montant deux fois plus eteve, 
dont 6,5 milliards de francs sous forme d'un emprunt d'Etat. 
Le deficit de caisse relativement bas du budget des Pays-Bas, 
ainsi  que  le  deficit  du  budget  irlandais,  ont  egalement  ete 
finances  par l'epargne a long  terme.  Enfin,  en  Belgique  et 
·  vraisemblablement en Italie, les operations budgetaires ont eu 
une  influence  expansive  sur  la  hquidite  interieure. 
D3 04  SHARE  PRICES  COURS  DES  ACTIONS 
1963  100 
I  I  I l  I 19701  I  I  I  I  I  I  119711  I  I  I  I  I  I  119721  I  I  I  I  I  I  119731  I  I  I 
Danmark  ---
- B.R. Deutschland 
340 
300 
Ireland 
United Kingdom --
~- - -
/  260 
I  ,  .....  .,... 
/ 
.... 
~ /; 
1\ 
v  A 
\ 
I  ~  I 
I 
I 
220 
180 
/  N  f../ 
I  "'  I  -
I 
/  I 
140 
120 
100 
180 
160 
140 
120 
100 
80 
70 
60 
L 
~  -, --- y 
~  v 
--- r-,  I'-
' -r--- --.. 
'-
I  - ' - France 
ltalia  -- - Nederland 
Belgique-Belgiii -- Luxembourg  ---
"-./  ~"-l!  ---....... 
~ 
.::::::..  - F:7 -
~  __  ..... 
"' ' 
......  ----
I  I  I  I  I  J 
' ', 
~ 
I"-
----
~ 
.  J  ............, 
~ 
-~ 
I  I 
r: 
v- ~  I  /-- '  ,.I  ...  .,... 
~ 
I  ,  r '"' 
/ 
/ 
I 
I  - -----. 
I 
I 
(  /  ......, 
/ 
/  - ./  ,,  ,..-.  -,  /  --- _v 
'y 
_.... _ 
b-.  - vv  I  ' 
~  .t 
/  f:=-/ ,--1  ---
, , 
~  r\ _,/ 
~ 
_//  K l---/f;  v:::  r-:.  ... " 
-
~~  S0 ~ 
,-../(  v  -
........ v,  /- ,- 'V 
~  v 
"" 
I  ,_......,_ 
"'-"'\_  I 
y 
f'-/ 
~  v  0  I  I  I  I  I  I  I  I  '  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I 
JFMAMJJASONDJFMAMJJASONOJFMAMJJASONOJFMAMJJASOND 
In  most member countries share prices hardened further in 
the spring. In France and the Benelux countries this was due 
not only to the comparatively favourable outlook for profits 
but in  part also  to the large supply of capital from  foreign 
investors. In Italy, investment in shares has become gradually 
attractive again following the de facto devaluation of the lira. 
In May, however, share prices in a number of  countries dipped 
again somewhat owing to the new upsurge on the gold market. 
In Germany and the new member countries, stock exchange 
trends  were  unfavourable.  In  Germany,  this  was  in  part 
because  sales  of shares  to  foreigners  had  been  largely  pro-
hibited,  which  prompted  foreign  investors  to  tum  to  the 
neighbouring countries; the  sharply restrictive policy of the 
Bundesbank also depressed the level  of prices. In the United 
Kingdom, the mood on the stock exchange initially suffered 
from the dividend freeze, but since April good business and 
falling  unemployment  have  restored  a  somewhat  more 
confident  trend.  Prices  of Danish  shares  dipped  sharply  in 
February, which  may have  been a  technical  reaction to the 
preceding boom. 
La hausse du cours des actions s'est poursuivie au printemps 
dans  Ia  plupart  des  pays  de  Ia  Communaute.  Outre  des 
perspectives de gains relativement favorables, l'abondance de 
l'offre de capitaux emanant d'acheteurs etrangers a egalement 
contribue a  cette evolution, notamment en France et dans les 
pays du Benelux.  En  Italie,  les  placements sous forme  d'ac-
tions ont graduellement retrouve leur attrait apres la depre-
ciation de  Ia  lire.  Au  mois de  mai  cependant,  les  cours des 
actions ont marque dans plusieurs pays un Ieger flechissement, 
en correlation avec la nouvelle hausse du prix de l'or. Dans la 
R.F.  d'Allemagne  et  les  pays  adherents,  l'evolution  de  Ia 
Bourse  a  ete  defavorable.  En  Allemagne,  elle  reflete  entre 
autres une interdiction assez generate qui a frappe les  ventes 
d'actions aux. non-residents et detourne les acheteurs etrangers 
vers  d'autres pays.  La politique severement restrictive de  la 
Bundesbank a  egalement  deprime  le  niveau  des  cours.  Au 
Royaume-Uni,  le  climat boursier a  tout d'abord ete affecte 
par le blocage des dividendes; a  partir du mois d'avril, toute-
fois,  la tendance s'est quelque J?eU  amelioree, SOUS J'influence 
de  bilans  favorables  d'entrepnses et  du  recul  du  chomage. 
La chute brutale des  cours des actions danoises, au  mois de 
fevrier, pourrait bien n'etre qu'une reaction «technique)) a Ia 
hausse anterieure. LONG-TERM  INTEREST  RATES 
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Almost  everywhere  in  the  Community  the  yields  of fixed-
interest securities have continued to show a vigorous increase 
recently.  This  has  been  due  primarily  to  the  drying  up  of 
liquidity inflows from abroad following the joint float of six 
EEC currencies, and the sharply restrictive credit and mone-
tary  policies  pursued  by  most  monetary authorities. Given 
current  rates  of price  increase,  the  public's  readiness  to 
invest also appears to be diminishing as in real terms interest 
on invested capital is  declining or even  becoming negative. 
In Germany, loans were being traded at the end of  May whose 
effective yield was more than 10 %-In the United Kingdom, 
long-term interest rates moved up even though money market 
rates  had  been  declining;  since  April,  however,  long-term 
rates appear to have stabilized at a high level. .In the Nether-
lands and Belgium, investors have adopted a wait-see attitude 
recently, presumably in the expectation that domestic interest 
rates might rise in line with the trend registered in the neigh-
bouring countries. Only in Italy have long-term interest rates 
remained  virtually  unchanged  in  recent months. 
Dans presque tous les pays de Ia Communaute, le  rendement 
des valeurs a revenu fixe  est demeure en  forte augmentation. 
Les causes principales en ont ete I' arret de !'afflux de liquidites 
en  provenance de l'etranger, par suite du flottement en  com-
mun de  six  monnaies de  Ia  Communaute, ainsi  que Ia  poli-
tique monetaire nettement restrictive suivie dans Ia plupart des 
pays  membres.  En  correlation  avec  le  rythme  actuel  de  Ia 
hausse des prix, qui a pour effet de reduire ou meme de rendre 
negatif le  rendement reel des placements de capitaux, Ia pro-
pension du public a effectuer de tels  placements parait s'af-
faiblir.  Dans Ia  R.F. d'Allemagne, des emprunts ont ete emis 
fin mai a  un taux d'interet de plus de 10 %- Le taux d'interet a 
long terme a augmente au Royaume-Uni, malgre Ia baisse des 
taux a court terme; mais il  parait s'etre stabilise a un  niveau 
eleve depuis le  mois d'avril. Aux Pays-Bas et en' Belgique, le 
public s'est 1110ntre reserve ces demiers temps, probablement 
parce que !'evolution observee dans les  pays  voisins  laissait 
prevoir une hausse des taux d'interet sur le marche interieur. 
L'ltalie est  le  seul  pays membre oil  le  taux d'interet a long 
terme soit demeure plus ou moins stable au cours des demiers 
mois. 
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Graphs  I  and  ll  show  businessmen's  views  of their  total  orda-
hooks and their stocks of finished goods,  represented as  three-month 
moving avera![es  of the .uif(erence  between  the  percentage of those 
who  find  them  "above  normal"  (  I  )  and  the  percentage  of those 
who  find  them  "below normal" (-). Graph III shows  three-month 
moving averages of  the difference  (as percentage of  replies) between 
the  number of businessmen  who  expected production  to  be  up  ( + ) 
and those  who  expected it  to  be  down  (-). The table below shows 
businessmen's  assessments of their  total order-books, foreign  order-
books  and stocks  of finished  goods  during  the  last  three  months, 
( +)  being  above  normal,  ( = )  being  normal,  (-)  being  below 
normal.  It  also  shows  whether, they  expect  the  following  three  or 
four months to  bring an  increase  ( + ),  no  change  (- )  or  decrease 
(-) in their production and in their selling prices.  Detailed comments 
are given  in  "Results of the business survey carried out among heads 
of  enterprises in the Community", published three times a year. 
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Dans  les  graphiques  l  et  ll sont  representees  /es  differences,  expi·i-
lllees  en  movenne  mohile sur  trois  mois,  entre  les  pourcenta[?es  des 
reponses «superieur a  Ia  normale» et  « inferieur a  Ia  normale» aux 
questions concernant respectivement le  carne! de  commandes total er 
les stocks de produits finis.  Dans le graphique Ill sont representees les 
d(/Jerences  entre  les  pourcentages des  reponses  «en augmentation» 
( +) et «en diminution» (-) a Ia question relative aux. perspectives de 
production des  chefs d'entreprise,  ex.primees en  moyenne mobile sur 
trois mois.  Pour les  trois derniers mois le  tableau presente,  en  pour-
centage du nombre total des reponses, lesjugements des  chef.~ d'entre-
prise relatifs aux.  carnets de  commande totaux, aux.  earners  de  com-
mandes  errangeres  et  aux stocks de  produits  finis:  supc'rieurs a Ia 
normale (+), normaux.  ( = ), inferieurs a  Ia  normale (-). En  outre 
sont  indiquees  les  perspectives  ex.primees  par  les  chefs  d'entreprise 
pour les trois ou quatre mois suivants en ce qui concerne Ia production 
et  les  prix de  vente:  augmentation  (  t- ), stabilite  ( = ),  diminution 
(-).  Un  commentaire  complet  des  resultats  parait  trois fois  par 
an  dans  Ia  publication «Resultats de  /'enquete de  conjoncture aupres 
des chefs d'entreprise de  Ia  Communauth>. 
ltalia  Nederland  EEC 
C. E. E. 
F  M  A  F  M  A  F  M  A  F  M  A 
Belgique 
Belgie 
F  M  A 
Luxem-
bourg 
F  M  A  F  M  A 
Total order-books 
Camet de commandes total 
Export order-books 
Camet de commandes etrangeres 
Stocks of finished goods 
Stocks de produits finis 
Expectations :  production 
Perspectives de production 
Expectations :  selling prices 
Perspectives relatives aux prix de vente 
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16  17  17 
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10  12  13 
27  24  21 
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3  3  3 
35  28  28 
64  71  71 
1  1  1 
1
)  Excluding construction, food, beverages and tobacco. 
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1
)  A  !'exclusion de  Ia  construction et de  l'industrie des  denrees ali-
ment  aires, boissons et tabac Observations 
on the Graphs 
A l  Industrial  production:  Indices  of the  Statistical  Office  of the 
European Communities (excluding construction, food, beverages 
and  tobacco).  - Ireland  and  Denmark:  quarterly  index  of 
OECD.- Community: estimated index. - Seasonally adjusted 
indices:  three-month moving average. 
A 2  Unemployment:  Three  month  moving  averages  of the  figures 
adjusted for  seasonal  variations  by  the  Statistical Office of the 
European  Communities. - France:  number of  persons seeking 
employment.  - Italy:  the  curve  represents  the  number  of 
persons registered at labour exchanges; this does not correspond 
to  the  number  of unemployed.  - Luxembourg:  negligible.  -
Belgium:  completely  unemployed  persons  receiving  unem-
ployment benefit. 
A 3  Consumer prices : Index of  the Statistical Office of  the European 
Communities. - United Kingdom and Ireland: OECD indices.-
Italy:  revised  index  as  from  1971.  - France:  new  index  as 
from march 1971. 
A4  Balance of trade:  Including intra-Community trade.  Calculated 
on the basis of  the import and export figures adjusted/or seasonal 
variations by the Statistical Office of  the European Communities. 
- Denmark and Ireland:  OECD indices.  Three-month  moving 
averages.  Exports fob,  imports  cif;  excluding  monetary  gold. 
Curves  for  recent  months  may  be  partly  based  on  estimates. 
BeiKium and LuxemhourK: common curve. 
01  Output in the metal products industries: Seasonal adjusted indices 
of the  Statistical Office of the  European  Communities;  Three 
month moving averages. - France:  new series as from  1971. -
Comparable figures  are  not available for  Denmark, Ireland and 
the  United Kingdom. - Community: original Community. 
D2  Dwellings  authorised:  Number  of dwellings  for  which  permits 
have  been  issued.  - Germany:  from  1968  West  Berlin  ex-
cluded.  - Comparable figures  are  not available for  Denmark, 
Ireland and the  United Kingdom. - Community: original Com-
munity. 
D3  Tax revenue: Government tax revenue. - Monthly averages. -
Germany: Federal and Liinder taxes.- Denmark: comparable 
figures are not available. 
04 Share prices:  Indices  of the  Statistical Office of the  European 
Communities. 
D5  Long-tenn  interest  rates:  Yield  on  fixed-interest-bearing  se-
curities.  - Belgium:  government  securities  maturing  in  5  to 
20  years  ( .i-7 /';;)  issued after  1  december  1962;  beginning  of 
month.  - France:  interest  rates  on  fixed-interest-bearing 
securities  in  the  private  sector.  - Netherlands: average  yield 
of the  three  most  recent  government  loans.  - Germany:  all 
stock  exchange  securities  quoted.  - Italy: yield on  bonds. -
United  Kingdom,  Ireland  and  Denmark:  Government  Bond 
Yield. 
Remarques 
relatives aux graphiques 
A 1  Production industrielle:  Indice  de  /'Office  statistique des  Com-
munautes europeennes (non-compris Ia construction ni /'industrie 
des  denrees  alimentaires,  boissons  et  tabacs).  - Irlande  et 
Danemark:  indice  trimestriel  de  /'O.C.D.E.  - Communaute: 
estimation. Pour les  indices corriges des  variations saisonnieres: 
moyenne mobile sur  trois mois. 
A 2  Nombre  de  chOmeurs:  Moyenne  mobile,  sur  trois  mois,  des 
chiffres  desaisonnalises  par  /'Office  statistique  de,s  Commu-
nautes  europeennes.  - France:  demandes  d'emploi  non  satis-
faites. - Italie: Ia courbe ne reproduit pas le nombre de ch6meurs, 
mais celui des personnes inscrites aux bureaux de placement. -
Luxembourg:  chiffre  negligeable.  - Belgique:  ch6meurs  com-
plets indemnises. 
A 3  Prix a  Ia consommation:  Indices de /'Office statistique des Com-
munautes  europeennes.  - Royaume-Uni  et  Irlande :  indices 
de l'O.C.D.E. - Italie: a  partir de 1971, indice revise. - France: 
a  partir de mars 1971, nouvel indice. 
A 4  Balance  commerciale:  Commerce  intracommunautaire  inc/us. 
- Moyenne mobile sur trois mois du so/de resultant des donnees 
desaisonnalisees  d'importation  et  d'exportation  de  /'Office 
statistique  des  Communautes  europeennes.  - Danemark  et 
Irlande : chiffres de  /'O.C.D.E. - Exportation fo.b., importa-
tion  c.if;  or  monetaire  exclu.  - Belgique  et  Luxembourg : 
courhe  commune.  - Les  donnees  relatives  aux  derniers  mois 
fU'UI'C/11  ;;liT hasees sur  des  c •srimalions. 
0 l  Production  de  l'industrie  transformatrice  des  metaux:  Indices 
desaisonnalises  de  /'Office  statistique  des  Communautes  euro-
peennes;  moyenne  mobile  sur  trois  mois.  - France:  nouvelle 
serie depuis  1971. - On  ne  dispose pas encore de  donnees  com-
parables  pour  le  Danemark,  1'/r/ande  et  le  Royaume-Uni. 
Communaute:  dans  sa  composition  origine/le. 
02  Autorisations  de  construire:  Nombre  de  logements  dont  Ia 
construction  a  ete  autorisee.  - Allemagn€:  d  /'exclusion  de · 
Berlin-Ouest. - On  ne  dispose  pas  encore  de  donnees  com-
parables  pour  le  Danemark,  /'Irlande  et  /e  Royaume-Uni. 
r;:ommunaute:  dans  sa  composition  originelle. 
D 3  Recettes fiscales:  Recettes fiscales de  l'Etat. - Moyennes men-
sue lies.  - Allemagne: y  compris les  impots  des  «Liinder». -
On  ne dispose pas encore de  donnees comparables pour le  Dane-
mark. 
04 Cours des  actions:  Indices  de  /'Office  statistique  des  Commu-
nautes europeennes. 
05  Taux  d'interet a long  terme:  Rendement  des  valeurs a revenu 
fixe. - Belgique: tit res  de  I'Etat  de 5 a  20 ans  (5-7 /';;)  em is  le 
/ er  decembre  1962; debut de  mois.-France:  taux d'interet des 
mleurs a  revenufixe du  secteur prive.-Pays-Bas: moyenne des 
lrois  emprunfs d'Etat  les  plus  recents.  - Allemagne: ensemble 
des  valeurs  cotees  en  Bourse.  - Italie: taux  de  rendement  des 
obligations.- Royaume-Uni, Irlande et Danemark: Rendement 
des  obligations d'Etat. 
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